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=摘   要>  本文分析了/ 中间汇率制度消失论0的理论基础, 并在此基础上构建一个政府和个人的博弈模型证明
选择/ 角点汇率制度0而放弃采用/ 中间汇率制度0是政府的最优选择。同时, 对人民币汇率制度的短期、中期和长期选择
提出了政策建议。
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1999年 4 月, IM F 对各成员国的汇率制度进行了重新分
类,包括: ( 1)无独立法定货币的汇率安排, 包括美元化和货币联
盟; ( 2)货币局制度; ( 3)其他传统的固定钉住制 (包括管理浮动
制下的实际钉住制) ; ( 4)钉住平行汇率带; ( 5)爬行钉住; ( 6)爬
行带浮动; ( 7)不事先宣布汇率路径的管理浮动; ( 8)独立浮动。
根据汇率的波动幅度,第 3、4、5、6、7 类通称为/中间汇率制度0 ,
都是在政府控制下,汇率在一个或大或小的范围内变化。第 1、
2 和 8 类称为/ 角点汇率制度0, 第 1 类属于汇率对内/ 绝对固
定0 ,对外浮动;第 2 类属于汇率/ 完全固定0 ; 第 8 类中政府虽然
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假定政府的效用函数为: Y t= Yt + A( E t- E
e
t)
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= E t- b= 0, Et = b 表示当 Et = b 时, 使政府福




= 2( E t - E
e
t) = 0 表示当 E t= E
e
t 时, 使个人福
利损失最小的 Et 等于 E
e
t。
假定 E t= b 时政府调整汇率政策,
¹
E t = 0 时政府不调整汇
率政策; 相应地, Eet = b 时个人预期政府将调整汇率政策, E
e
t = 0







Et= 0 ( 0, 0) ( b2, b2)



















, 其中 R = 1
( 1+ r)









利损失将大于在( t+ 1)期得到的收益,所以政府应当选择/ 角点
汇率制度0 ,而放弃采用/ 中间汇率制度0。
在/ 角点汇率制度0下政府调整汇率政策的可能性远远低于
在/ 中间汇率制度0下政府调整汇率政策的可能性, 也就是说, 实
















的波动区间, 同时中心汇率根据所选择的经济(下转第 168 页)
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